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                   細 か い 証 券 に 分 け る 。  
                      → 様 々 な 人 に 証 券 を 保 有 し て も ら う 。  
 
                   原資産を直接保有するよりは、ずっと保有が容易。 
                                        買 い 手が見つかる 
                                        高 く 売 れ る  e t c . の ﾒ ﾘ ｯ ﾄ  
    こ こ の 仕組みにﾃｸﾆｯｸが必要                  （ 売買や転売が容易） 
    証 券1つ1つ に ど う い う 権利があるか明確にする必要あり。 
 





















































                                    S P V ＝ s p e c i a l   p u r p o s e   v e h i c l e  
     オリジネーター                               特別目的発行体 
                                       














株  etc. 


































  以下では、貸付債権や不動産のような固定資産を担保とした証券化の問題を考える。 
 
（１）  大数の法則を利用したリスクシェアリング 
    それぞれの資産は将来もたらすことのできる収益に不確実性があり、そのため資産保有者に
はリスクが発生するとしよう。この場合でも、それぞれの資産収益の確率分布が独立であれば、
それらの資産を集めてくることで、全体の収益の変動を小さくすることができる。 





    この点は、極めて単純なメカニズムであるが、実は証券化において重要なメカニズムである。
経済全体としてリスクが低減することで、金融取引を促進するとともに、全体の期待効用を高める





















（３）  資産保有者の流動性確保 










（４）  よりバラエティのある金融商品 




































    その際、行われる工夫の代表的なものは 
 
    ① 皆 が 取 引 を し て い る も の と 同 じ よ う な 標準化された商品設計にする。 








































 つ ま り 、 オ リ ジ ネ ー タ ー は  
 
        δ V  ＋  M  （ ０ ≤ δ ≤ １ ）  
 
を出来るだけ最大にしたいと考えている。ここで V は固定資産、M は流動性資産（現金）の価値で
ある。一方、投資家の側は、そのような流動性制約に直面していないため、 
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   δ V
H 
以下では、売却しないだろう。そのため、もしも 
   δ V


















  そのために、証券化によって、以下の 2 種類の証券を発行する。 
 
証券 a：  １００％の確率で B を受け取ることのできる証券  13















      δ P





















































    δ α P
H(G – B) + （１―α）P
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 L（G－B）≥δαP
L(G – B) + （１―α）P
 H（G－B） 
 
  このふたつの不等式を同時に満たすαは、以下の条件を満たす必要がある。 
 



































































L ＜  V











  そこで、逆選択の場合と同じように証券 a と証券 b を考える。証券 A については逆選択の場合と
同じように、B を１００％の確率で払う証券である。現在の単純な設定では、どのような努力水準を





L(G – B)だけの収益を得る。一方、努力すれば 
δαP
H(G – B)だけを得るが、努力するにはコストが C だけかかる。そのため、 
 
           α  ≥  C / δ （ P
H－P









  よって、最終的にはオリジネーターは 
 
     δ α P
H(G – B)－C＋（１－α）P
H(G – B)+B 
 
を得ることができる。 
  もしも情報が完全であれば P
H(G – B)+B－C だけ得られたはずであるから、 
 






















































      δ V  ＜  β ｘ V  
 























































◎  銀行業務の変化 
 
    ① 銀 行                              回 収  
 
     企 業                               収 益  
 
    ② 銀 行        債 権                     回 収  
                    第 三 者 に 売 却  
     企 業               ・ 不 良債権の転売   
                      ・ 証 券 化  
 
 
    ③ Ａ 銀 行      債 権                      回 収  
                    Ｓ Ｐ Ｃ に 転 売  
      企 業     
                   Ｂ 銀 行                 受 け 取 り  
 
    
                      図  ４  
 
 
    
参考文献 
Demarzo,  Peter  and  Darrell  Duffie(1999),  “A  Liquidity-based  Model  of  Security  Design,” 







ﾓﾆﾀﾘﾝｸﾞ  貸付け  追加融資  返済 
返済  貸付け 
預金者へ 
返済 
信用補完 
債権保有 
貸付け 